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Staatliche Finanzkrisen
Die Finanzkrise Griechenlands lässt im
Prinzip drei Optionen zu: (1) eine Finanz-
hilfe der Partnerländer unter Beachtung
strenger wirtschaftspolitischer Auflagen
an Griechenland, (2) eine geordnete Um-
schuldung – also einen Haircut, d.h. die
Rücknahme der bisher emittierten
Staatsanleihen Griechenlands gegen
neue, um z.B. 50% abgewertete Staats-
anleihen – und (3) eine ungeordnete In-
solvenz, bei der die Bewertung grie-
chischer Anleihen dem Markt überlassen
bleibt. Eine aktuell diskutierte Möglich-
keit zur Finanzhilfe sind die sog. Euro-
bonds der im Jahr 2010 gegründeten
EFSF (European Financial Stability Faci-
lity) bzw. ab 2013 deren Nachfolgeor-
ganisation ESM. Die Mitgliedstaaten der
Eurozone garantieren dabei die Stabili-
tät der Eurobonds der EFSF.
In jedem Fall wird die Bewertung von ins
Gerede gekommenen Staatsanleihen –
auch bei der ersten Option, da ja ausste-
hende Zins- und Tilgungszahlungen nicht
sofort bedient werden können – die Bank-
bilanzen beeinflussen, also insbesonde-
re die der europäischen Banken.
Die Geschäfts  ausrichtung der 
europäischen Banken
Die Bilanzen der 50 größten europäischen
Banken sind recht heterogen. Als Univer-
salbanken sind sie teilweise verstärkt im
Investmentbanking, teilweise aber auch
verstärkt als Geschäftsbanken (Commer-
cial Banks) tätig. Seit Beginn des Europäi-
schen Währungssystems EWS im Jahr
1999 geht der Trend der Aktivität der Ban-
ken aber immer stärker in den Bereich des
Investmentbanking, wie Abbildung 1
zeigt.1Dies gilt insbesondere für die deut-
schen Banken, seit kurzem auch für eng-
lische Banken.
Nicht eindeutig erkennbar wird, ob der
Trend zum Investmentbanking mit einer
Gewinnsteigerung einhergeht. Verglichen
mit den Konkurrenten ziehen viele Ban-
ken immerhin aus dem Kreditgeschäft ih-
re Gewinne (vgl. Abb. 2).
Auch hier ist der Anteil der Wertpapiere
gegenüber den Krediten an Nichtbanken
bei deutschen Banken gegenüber ihren
europäischen Konkurrenten relativ hoch;
unabhängig davon sind die Gewinne deut-
scher Banken relativ niedrig. 
Die offene Flanke
Was während der ersten Finanzkrise, ge-
nauer: in der Immobilienkrise 2007/2008,
manche Banken in die Insolvenz trieb, war
deren mangelnde Eigenkapitalbasis. Dar -
an hat sich nur unwesentlich etwas geän-
dert (vgl. Abb. 3). Wiederum sind es vor
allem deutsche Banken, die sich auf ge-
fährlichem Terrain bewegen.
Bezieht man den Umfang an Wertpa-
pieren auf das Eigenkapital (vgl. Abb. 4),
also den Eigenkapitalanforderungen der
internationalen Vereinbarung nach Ba-
sel I und Basel II (Basel Accord), so ent-
spricht dies der Menge an Wertpapie-
ren bzw. Krediten, die mit einem be-
stimmten Umfang an Eigenkapital ma-
ximal unterhalten bzw. geschaffen wer-
den darf.
Das Eigenkapital müsste also nach den
Basel-Vereinbarungen 8% des Wertpa-
pierbestands bzw. der ausgelegten Kre-
dite ausmachen; dies entspricht dem
12,5-fachen des Eigenkapitals. In der
hiesigen Darstellung kann jedoch auf Ri-
sikoklassen nicht eingegangen werden,
weshalb die Darstellung nur einen An-
haltspunkt geben kann und nur als Ver-
gleich zur Bankenkonkurrenz anzusehen
ist. Aber auch hier fällt auf, dass insbe-
sondere deutsche Banken weit über die
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Gewinne bei unterschiedlicher Geschäftsausrichtung 
im Jahr 2010
Quelle: Vgl. Abb. 1.
 
Abb. 3
Gewinne und Eigenkapital der europäischen Großbanken 
im Jahr 2010
Quelle: Vgl. Abb. 1.
Quelle: Eigene Berechnungen des Autors auf Grund der von den 50 größ-
ten Banken zur Verfügung gestellten Daten.
Abb. 1
Geschäftsausrichtung 
der europäischen Großbanken 1999, 2009 und 2010
 
Abb. 4
Gewinne bei unterschiedlicher Kapitalausstattung 
im Jahr 2010
Quelle: Vgl. Abb. 1.Kommentar
Folgerungen
Auf Eurobonds soll Griechenland nicht zurückgreifen dür-
fen. Sofern es Griechenland nicht gelingt, seine Zahlungs-
fähigkeit wiederherzustellen, würden seine Anleihen am Markt
abgewertet mit denselben Folgen wie bei der Immobilienkri-
se 2007/2008. Die Bilanzen der europäischen Banken kom-
men dann in eine gefährliche Schieflage. Die Verluste aus
Abschreibungen dieser, aber auch anderer Anleihen könn-
ten dann das Eigenkapital übersteigen. Es ist dann auch
nicht mehr sicher, dass sich die europäischen Großbanken
in der Erwartung, sie seien too big to fail, nicht eher als too
big to rescue herausstellen. In jedem Fall wird die zweite Fi-
nanzkrise als Folge der Griechenlandkrise ein weiteres
Schrumpfen der Zahl europäischer Großbanken herbeifüh-
ren. Keine staatliche Finanzhilfe der Partnerländer Griechen-
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